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生命保険会社の投資原則と査産評価
ーJ.B.Hペグラー氏の所説を中心に一一—
星野 良 樹
はしがきーー保険会社の財務活動（フィナンシャル・アクテイビティ）の
一つに投資がある。それは財務管理者 (financialmanagers)によって担当さ
れる。アクチュアリーは，その担当する部門からすれば，普通は投資を担当
するものではない。ペグラー (J.B. H. Pegler)氏は，アクチュアリー担当
職務の観点から，投資原則と資産評価とを論ずるが，その内容は投資資産の
選択方法とその選択後の評価基準を何に求めるべきかというものである。論
究の背最はイギリスの生保会社であり，筆者の参照したペグラー氏の論文ほ
1948年発表のものである。 1948年という年代は，ペグラー氏をして以下本論
でも明らかにされるような時代的背景をかねそなえていると考えられる。そ
れは，ビジネス・エコノミックスの開拓期であり，資産評価に関しては時価
主義の再考期でもあり，第二次大戦後のインフレーション期でもあったので
ある。
イギリスの保険会社は，その事業経営があくまでも自由裁量におかれてい
るため，絶対的な保険会社の姿態を理解することはむずかしい。したがって，
いきおい相対的な素描に終ったが，できるだけペグラー氏の説意を汲み取る
よう注意を払った。
I 
ィ （霜鈍。の） 企業の投資原則 (principlesof investment)というと「安
全性」「確実性」・「収益性」「流動性」「換金性」「回収性」などの諸原則をあげて
説論するのが一般である。保険企業の場合も用語の上からはかわりはない。
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しかし，保険経営にとって重要なる準備財産の性格からみるとここに特殊性
が生れる。しかも，契約期間からみて，生保は長期契約であり，一時に多額
の保険金支払いをなすことが少ないから「流動性」「換金性」「回収性」はさほ
ど重要でないが，海上・火災などの保険部門でほ，それらが必要となり重要
なウエイトを占める。保険論のテキストのほとんどは，このような説論をも
って保険資本の運用原則を述べることに終始している。
このような説論の根拠ほ，責任準備金が「契約上の負債」という性格を持
つからにほかならない。したがって「安全性」「確実性」が，このような意味
から強調される。契約期間の長短に着目して，これを投資技術に結びつける
考え方がある。これを端的に，モールデンハウエル (A.Moldenhauer)氏は
(1) 
予定入用と実際入用との相違」と説明する。予定入用と実際入用の相違に着
(2) 
目すれば，西藤博士の派生的二次的金融の説論も， ミューラー (R.Miiller) 
(3) 
氏の事業主体別に投資原則に強弱を持たせる理由もうなづけることができる。
しかし，契約上の負債を強調しすぎて，個々の投資対象を通しての原則適合
の尺度を計るとするならば，抽象的論義の遊戯に終ろう。たとえば，株式と
社債とが本質的には同一の性格を持っていることを見忘れて，表面の諸条件
にとらわれて株式より社債が安全性に富んでいるといったた<•いである。こ
の例は，厳格な意味において，すぺての原則を等しく満足させる投資対象は
存在しないことを意味する。ここに「多様化」の方策が生れる必然性がある。
(4) 
「多様化は原則に入らない。しかし，投資は不確実性 (underuncertainty) 
をまぬがれることはできないので，可能なかぎり上記諸原則の配合を計る必
要がある。そこで保険会社は，次にあげる三点を念頭に置いて多様化を考え
るであろう。すなわち，
(1) 保険数理的に計算されたクレーム発生率よりヨリ高いクレームの発生，
(1) A. Moldenhauer, Das Versicherungswessen. B. I. Berlin und Leipzig. 1925. 
s. 55．一を見よ。
(2) 西藤雅夫「保険の経済理論」 pp.303-322.を見よ。
(3) R. Muller, Die Anlage und Verwaltung der Kapitalien. 1914. S. 17．ーを見
ょ。
(4) 滝谷善ー「保険事業と金融」（佐野博士記念論文集） p.230.を見よ。
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(2) 保険事業費を多額に必要とする事態の発生，
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(3) 総ボートフォリオからの収益が少ないため，約定の利子・配当の支払
いに困難となった場合，
(5) 
がそれである。これら三点が保険事業に固有な「相違」に介在すると保険事
(6) 
業危険の発生をみることになる。多様化ほ，ポートフォリオ管理に必要なこ
とであり，したがって保険会社は「資本価値の危険」 (capitalvalue risk), 
「利廻り」 (yield), 「債務不履行の危険」 (defaultrisk)「市場性・移転性」
(marketability shiftability)および「果実所得危険」 (incomerisk)などに細心
の注意を払うことになる。また，「キャビタル・ロスの危険」 (thedanger of 
capital losses) を最小限度に喰い止める投資方策に「マッチングの理論」
(the theory of matching) があるのも，多様化投資の一方法とみるべきであ
ぶ。）
ロ （羹恥謬翌） 保険会社の投資原則のうち「安全性」「確実性」が強調
されるのは，再三にわたって述べるまでもなく「契約上の債務」を重視する
からである。そのために諸々の論義が展開されてきたのであるが， 1862年ア
クチュアリー協会 (TheInstitute of Actuaries)に提出したバイレイ (A.H.
Bailey)氏の投資対象の選択 (theselection of investments) に関する論述が
(8) 
古いものとされている。
(5) ペグラー氏は， （1) A reduction or cessation of new business, the extrame 
case being that of a closed fund. (2) An abnomally large amount of maturity 
claims, (3) of death claims, and (4) of surrenders.をあげる (J.B.H.Pegler, 
The Actuarial Principles of Investment. Journal. Inst. Act. vol. 74. 1948. pp. 18 
8.—189. を見よ。
(6) G. Clayton and Osborn. W.T, Insurance Company Investment. p. 61., A. 
Moldenhauer, a. a. 0. S.を見よ。
(7) F. M. Reddington, Review of the Principles of Life-Office Valuations. Jou-
rnal. Inst. Act. 1952. pp. 288.-289., G. Clayton and Osborn. W. T, ibid. pp. 
71.-74., G. Clayton's leter. The Univ. Sheffield. 10. Nov. 1967.（拙稿」生命保
険会社と流動性」（甲南経営研究第9巻第 2号） pp.75.-）をあわせ見よ。
(8) A. H. Bailey, Journal. Inst. Act. vol. X. 1862., J. B. H. Pegler, op. cit. p. 
179., G. Clayton and Osborn. W.T, op. cit. p. 61.を見よ。
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バイレイ氏の論述は，ペンマン (W. Penman) 氏の論文「投資原則その
実際に関する一考察」 (AReview of Investment Principles and Practice. 
Journal. Inst. Act. vol. LXIV, vol 1933.）に要約されている。それは，保険会
社における資本の確実性 (capital-certainty)を終始強調し，それにもとづい
て資産配分を考え，「1862年のそれは，こんにちの保険事業においても五点に
(9) 
おいて適用できるものがある」とともに「投資に関する論義を呼ぶヨキ出発
(10) 
点をなした」として高評しているのである。
ペンマン氏がバイレイ氏説をして，こんにちなお，保険会社の投資に適用
(1) 
できる五点とはこれを要約すれば，
(I) 資本の安全性
資本の確実性
(Il) きわめて高い実行利子率の獲得
(the capital-certainty)［ (II) 換金性の高い有価証券の保有
[ （IV) 換金性の低い有価証券投資
(V) 生保事業経営促進に寄与されるべき資本
というのがそれである。 (I)から (V)までの間には次のような関係がある。
それは，全体としては，すでに述べたように「資本の確実性」で包括され，
それに基づいた資本の安全性を第一順位においている。したがって換金性の
高低にかかわらず，有価証券の保有量は資産の一部分におさえ，そのうちで
も換金性の低い有価証券は高利であるものを目標としている。 (V)の資本と
は狭義において事業促進を広義においてほ公共性を目標としているのである。
バイレイ氏のこの資金運用方法を「バイレイの公準」 (Bailey'sCanons) と
いうが，この公準が， 1933年までイギリスの学界および実務界で，スウィフ
ト(F.B.Swift)氏，コウト (C.R.Coutts)氏の異見を残して，これといった
(12) 
反論を受けることなく過ぎたといわれている。その後，イギリス証券金融市
(9) J.B.H. Pegler, ibid.を見よ。
(10) J. B. H. Pegler, ibid.を見よ。
(11) J., B. H. Pegler, ibid.を見よ。
(12) G. Clayton and Osborn, W. T, op. cit. p. 62., J. B. H. Pegler, op. cit. p. 
180.を見よ。
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場の発展，世界恐慌，第一次•第二次大戦を通じての国債管理政策，インフ
レーションの保険会社に与える影響に伴ない，利廻り投資積極論の幼芽期を
迎えるのである。したがってその内容も，高利廻りの確定利付証券投資を積
極的に行なうべきか，低利廻りでもよいから成長株を狙うべきであるとか，
契約者公平の原則に反するか否か，などの問題とそれとの関係ほ深いが流動
性の原則の再確認が行なわれていったのである。これら論義の主な人々はレ
インズ (E.R.Raynes)氏，ハーディン (J.R. Hardin)氏，フォースト (R.
(13) 
Forst)氏， ケアー (J.C. Keir) 氏などである。むろん，その対象となった
ものほ，投資項目としては主に株式，公社債，外国債にあり，貸付項目では
保険証券貸付，不動産貸付，解約返戻金などである。
ハ （ノコミ訳認蹂。と） バイレイの公準が1933年までは生きていたとする理
由は多々あると思われる。バイレイの公準に賛意を示したシャープ (J.Sh-
arp)氏， レックネル (G.H.Recknell)氏そしてキルトン (J.R.Kirotor)氏
などほ，当然にして然るべしとしている。しかしながら，その実際を統計年
鑑（ふsekuranz-Jahrbuch, The British Statitical Yearbook) に示された
イギリス生保会社の資産配分からみると，各時代の社会的経済的情勢により
必ずしもバイレイの公準どおりに投資活動を行なってきたとはいいがたい。
たとえば， 1900年代初頭ほ社債34%，低当貸付21％に， 20年代は政府証券
（平均） 33.6%，外国債（平均） 15.5％を中心とした投資取引が行なわれ，
30年代初頭は株式保有のいちぢるしい後退と内外の公債中心の保有を示して
いる。この間，第一次大戦を通じてのイギリス経済界の動向と，すでに述べ
たように，資本市場の整備発展，株式相場下落につぐ低金利政策の採用とい
う目紛しい変化がある。政経事情の変化にともなう資産配分上の変化は，保
(14) 
険州法の規定を除けば，アメリカにおいても同様の傾向を示しているので，
(13) E. H. Reynes. Place of Ordinary Stock and Shares in the Investment of 
Life Insurance Fund's. Journal. Inst. Act. vol. LIX. 1928., J. R. Hardin, Three 
years of Preformance., R. Forst, The Growth of Investment by Institution. 19 
38. -53. Oxd. Econ. Pap. vol. 7. 1955., J. C. Keir, The Liquidity Structure of 
Life Insurance Companies. 1956.などを見よ。
(14) 拙稿・前掲 p.32．一を見よ。
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一概にバイレイの公準にしたがっていたと断定することはできないというの
である。
このようなところからコウト氏のバイレイの公準に対する批判，すなわち，
(1) こんにちの投資問題を取り扱うに，その一端をも触れるものではない，
(2) 政府証券に限定された投資方策である，
(3) 利子率の変化に対する投資の安全性および証券保有の下限をどこに求
めるかが困難である，
(15) 
が生れたと解釈しうる。このような批判はスウィフト氏によっても行なわれ
たことを付け加えておく。
I[ 
二 （滋る碕猛四） ペグラー氏の投資原則ほ，けだし従来のイギリス生
保会社の投資態度に新たな刺激を加えたものと考える。むろん，生保投資に
対する法的規制の寛大さも手伝っているが，筆者が上記のように考えるゆえ
んほ，最近の投資政策が「利廻り尊重」にあるといわれているが，ペグラー
氏の投資原則ほ，正にこの利廻り第一主義を採っているからにほかならない。
利廻り第一主義の意味するところは，これをいいかえれば「収益性」の原則
の追求であり，その追求の手段としては株式，社債投資の是否を問うことに
もなるからである。また見方を変えれぼ，収益性の追求ほ，生保会社の投資
資金が長期性であるがため長期的金融機関としての機能を発揮させるゆえん
ともなる。このように考えてくると， 1960年代よりイギリスの生保投資政策
(16) 
がその実態より変化したと業界紙あるいは経済誌紙よりいわれているが，す
でにこのような指摘がペグラー氏の投資原則にあらわれていたとするのほ，
興味のあるところであろう。
ペグラー氏の投資原則論はこのように「利廻り第一主義」をとっているの
であるが，理論的にほ「期待」の追求にある。すなわち，健全な取引から受
(15) J. B. H. Pegler, op. cit., pp. 179．ー180.を見よ。
(16) この点については堺氏が業界誌経済誌，紙を参照して仔細に論じているので省
く（堺雄一，「生命保険会社投資論」第 2巻 pp.73.-76.を見よ）。
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ける最大の利益獲得が目標である以上，投資取引内において当然に受けるこ
とのできる権利のある利益であり，しかも最少の費用を通じてのそれである
利益の主体はサープラス・インタレストにあるから，安全性を伴なった最大
利廻りを獲得すること，すなわち投資資金の継続が長期契約性に維持されて
いる限り，キャビタル・ゲイン獲得よりもインカムゲイン獲得がヨリ必要と
されるのである。資本と所得の安全性は資本価値 (capitalvalue)が維持され
(17) 
てはじめてその実現をみる。
このような意味における「安全性」は，投資資産からうる「最大利廻り」
(maximum yield)の獲得にある。ところが，ここにペグラー氏のいう利廻り
とは，「ハーデイ (C.F. Hardy)の公式」に示めされるような，結果的には投
資金額の資本収益に加えられる純利子率にあり，過程においてはあくまでも
(18) 
近似的利廻りの最大限の近似への期待にある。ペグラー氏の「期待利廻り」
とほ，以上のような意味にある。いいかえれぽ，期待を見積るためにほ，理
論的実際的諸条件を念願に置いて，「期待」という抽象を意識的にあるいは本
(19) 
能的に具象化させようとする。このことほ，単に複雑な数学的計算が期待の
ための方法としてあるのではなく，また満足すべき有効な資料があたえられ
ていても，そのようなものは期待を正当づけるための理由にはならないとい
(20) 
うのである。
このような見方をすれば，そこに当然に批判が生れてくる。すなわち「契
約者公平の原則」に対して無責任であると。
ホ （二応羹茫）ペグラー氏の第一原則しまつぎのごとくであ羞21:
(17) J. B. H. Pegler, op. cit., pp. 180．ー181.を見よ。
(18) ペグラー氏はあくま．でも「期待利廻り」一つを考える (J.B. H. Pegler, ibid. 
p. 181.を見よ。）が．クラーク (H.G. Clarke)氏は apparentyield. expected 
yield. realized yield.に分けて利廻り分析を行なう (H.G. Clarke, Problem of 
Investment of Life. Funds. Journal. Inst. Act. 1954. p. 336を見よ）。
(19) J. B. H. Pegler. ibid.を見よ。
(20) B. H. Pegler, ibid.を見よ。
(21) J. B. H. Pegler, ibid.を見よ。
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≪It should be the aim of life office investment policy to invest its founds 
to earn the maximum expected yield thereon.>> 
第一原則の狙いは，最大の期待利廻りを獲得しうる資金投資にある。 「期
待に関するアクチュアリーの考え方はすでに述べたところであるが，この原
則からすれば，
(I) 生保会社はあたかも高利廻りの証券投資を先んじているかのごとき
であり，
(II) 資本の安全性にまではたして言及しているといえるであろうか，
という異見の出ることが想定される。これら二点についてペグラー氏は，先
ずここにいう高利廻りとは，ただ単に現行の配当水準以上のリターンのみな
らず，その率の長期的維持の機会を考えているのである。このことは，すで
に述べたように，高利廻り確定利付証券投資を通じて長期的にして絶えず契
約者利益を公平にすべきと考えているからにほかならないと思う。第(II)点
についてほ，所得と資本とを区別している資本価値の維持ほ所得の保持によ
るものでないが，所得を十分に考慮した投資ほ資本そのものが守られるとみ
(22) 
ているからである。このことは．あきらかにインカム・ゲイン獲得の投資を
尊重すべきことを物語る。キャビタル・ゲインを目標とするならば，低利廻
りでも成長率の高い証券への投資を行ない，値上がりによってキャビタル・
ゲインを獲得することができる。しかし，キャピタル・ゲインが獲得された
時点において投資価値が評価されるし，またキャビタル・ロスを獲得するか
も知れないという危険もはらんでいる。将来の資本利得（キャヒ゜タル・ゲイ
ンはそれ相応に契約者公平の原則に反する可能性が強いのである。
最大の「期待」のためにほ，そこに「機会」と「不確実性」が同居してい
ると考えられる。機会とは期待獲得のそれであり，不確実性とは期待獲得の
それである。収益は「機会」と「不確実性」に支配されているが，少なくと
も予定利率以上の収益を獲得せねばならない保険会社は，「機会をどこに求め
るかが困難な問題となる。そこで自ずと予定利率を低く押えることでカバー
(22) J. B. H. Pegler, ibid. p. 182.を見よ。
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しようとするのである。 「機会」をとらえる方法として多くあろうが，直感
的感覚的な期待にたよっているとみられるアクチュアリーに，ここに科学化
の導入を計ろうとする。ペグラーの第二原則はそのような考えにあるものと
みる。
へ （芸如醤竺）ペグラー氏の第二原則は，第一原則および第三原則に
関係する。第一原則への関係はすでに述べた通りである。まず第二原則を記
すことから素描して行こう。
≪Investments should be spread over the widest possible range in order to 
secure the advantage of favourables, and minimize the disadantage of unfa-
vourable, political and economic trends.)) 
(2£) 
第二原則ほ，第一原則に影響する諸要素として政治・経済などのトレンド
があるとみて，これを原則論の一つに組み入れて重視したものとみる。政治
・経済などのトレンドを原則に入れることは筆者としてほ理解出来ない。第
ー原則を，われわれがいう，いわゆる「収益性」の原則とみるならぼなおの
ことである。しかし，資産選択に際して政治・経済のトレンドを見きわめて
選択のための一つのフアククーとするならばそれなりの意味を持つが，保険
会社だけがそれらのトレンドを重視して資産選択のための一つのフアククー
とするかというと決してそうではない。なぜならば，ペグラー氏は政治・経
済上のトレンドをみきわめるにほ，
(1) 「景気循躁」
(2) 「物価変動（インフレーションおよびデフレーションのトレンド）」
(3) 「長期利子率の変化」
(4) 「国際収支の変化」
(5) 「国営および国有化計画」
(6) 「統制（労働•原料•生産•および利潤の統制）」
(7) 「税政策の変化」
(23) J. B. H. Pegler. ibid. p. 183.を見よ。
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(24) 
などを考察する必要があるとするからである。
このような諸点についての分析は「機会」を見いだすために役立つ。ペグ
ラー氏がとくにインフレーション・デフレーションおよび利子率の資産選択
におよぽす影響を略説し，インフレーションおよびデフレーションから不確
実性の「平均化」を求め，それを広く適用させんことを希望し，利子率の変
化を通じて最大の期待利廻り獲得のための一手段とすべきであるというので
尋？このような見解からすれば，ますます資産選択のための手段として保
険会社の投資活動に限定して論ずることほ意味がない。したがって第二原則
ほ，このようなトレンドに至るまで科学的に保険会社みずからが分析して，
これを採用すべきという「予備的原則」 (precautionaryprinciple) とみなす
べきであろう。
ト （芸如醤茫）第三原則は，すなわち，
≪Within the limits of the Second Principles, office should vary their inve-
stment protfolios and select new investments in accordance with their view 
of probable future trends.>> 
(26) 
と示めされている。
この第三の原則で強調したところは，資産内容の変化と新しい投資対象の
選択との二点にある。しかしながら「第二原則の範囲内で」 (withinthe lim-
its of the Second Principles) という但書がついている。しかし，この但書は
第三原則の上記二点が巧みに適用されるならば第二原則は全くの「予備的原
則」にとどまる。
under uncertaintyを前提とする限り，資産の転換と新しい投資対象の選択
のための手段ほ換金性のある資産保有を必要とする。しかも，資産の転換を
容易ならしめるものとは市場性のある投資対象ということになろう。この場
(24) J. B. H. Pegler, ibid. pp. 183—184．を見よ。
(25) J. B. H. Pegler, ibid. p. 184.を見よ。
(26) J. B. H. Pegler, ibid. p. 185.を見よ。
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合，資本損失を最小限度にとどめることが要求される。新しい投資対象の選
択とは，それ自体が資産の転換の結果としてあらわれる場合もあれば，まっ
たく新しい資産の保有という形であらわれる場合がある。後者の場合は，生
保会社には絶えず資金のインフローがあるので，それを可能にしよう。しか
(27) 
もこのインフローは，オラリイ (J.J. O'Leary)氏もいうように，契約に支
えられたものであるから，政治・経済の変動にはさほど影響を受けるもので
(28) 
はない。したがって，あるていどの強気 (bull)が要求される。しかし，ペグ
ラー氏は，生保会社の投資態度を， トレンド決定の熱練と判断とが十分でな
(29) 
いのではないかと疑問視していると考えられるので，同じ「強気」の要求も，
景気変動を通じて神経過敏になっているとみなしうる。このような判断の根
拠ほ，第二原則の内容および「第二原則の範囲内」とするこの第三原則もさ
ることながら， 1946年第二次大戦後のイギリスにおけるインフレーション期
における一般商品価格と有価証券価格とのズレに刺激されたものと考えられ
る。ペグラー氏の論文が1948年に発表されたものであるからと，その理由づ
けの一つに加えることほ早計かも知れないが，そのズレは各国に同じように
あらわれた現象であり投資家をあわてさせたからでもある。すなわち，「一般
商品価格は騰貴しはじめたにもかかわらず，証券価格は下落していった」と
(30) 
いう現象である。とくに，株式価格の現象は第一次大戦後のドイツにみられ
たが，通常いわれるようなインフレーション時の株式価格騰貴の現象に関し
て，アクチュアリーは，生保会社以外の財務ジャーナリストの説論にたよる
(31) 
ことなく，独自の分析を試みるよう強く反省をうながしたものと考えられる。
チ （溢溢項茫）ペグラー氏の第三原則は，第二原則の範囲という但書
(27) J. J. O'Leary, The Institutional Saving-Investment Process and Current Eco-
nomic Theory. Amer. Econ.邸． vol.44. 1954. pp. 460.-465., G. Clayton and 
Osborn, W. T, op. cit. p. 221.を見よ。
(28) J. B. H. Pegler, op. cit. p. 185．ー186.を見よ。
(29) J. B. H. Pegler, ibid. p. 185.を見よ。
(30) G. L. Leffler, The Stock Market. 1957. pp. 513-514.を見よ。
(31) J. B. H. Pegler, op. cit. pp. 185．ー186.を見よ。
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によるごとく，政治・経済の構造変化を重視した，いわゆる「流動性」の原
(32) 
則を述べたものと解する。第四原則ほ，すなわち，
<<Office should endeavour to orientate their investment policy to socially 
and economically desirable ends.>> 
としている。この提出された原則からみるとあたかも投資が倫理的公共的善
意のために行なわれることを強調したかに思われる。ペグラー氏が第四原則
をもって投資の公共性をあげたのは，必ずしも道義的投資を主張しようとす
るものでなく，投資の「熱心さ」 (availability)の範囲をどこに求めるかを要
(33) 
求したものと考える。その範囲の最下限は契約者公平の原則にあり，最上限
(&4) 
は道義的に判断せざるをえない。
投資の公共性を国崎裕氏は「生命保険会社の資金は広く大衆から集められ
たものであり，またこれが産業資金の供給を通じて国民経済の発展に寄与す
(35) 
るところから，生保投資のあり方に」それが要請されるのほ当然だという。
最大限としての見方からすれば当然のこと然りであろう。経済界が独占化の
道を進めば進むほど，国の経済界に対する干渉の度合が増し，公共的利益の
度合の少ない企業ほど人為的に発展の道が開かれていくという現状において，
生保会社が，公共性を尊重すべく努力すれば， Vまたして短期的にも保険契約
者公平の原則を守ることが出来るかどうか，また投資者保護が必ずしも十分
に可能かどうかは疑がわしい。生保会社はあくまでも保険契約者およば投
資者保護を第一義に考えるべきであり，あくまでも私企業であるかぎり，相
的対長期的には国の繁栄と福祉の貢献は第二義的に考えるべきであろう。
(36) 
第四原則ほ，生保事業助成を主目標とした原則であるから，あまり広義に
解釈すべきではない。
(32) J. B. H. Pegler, ibid. p. 186.を見よ。
(33) J. B. H. Pegler, ibid., J.J. O'Leary, op. cit．を見よ。
(34) J. B. H. Pegler, ibid.を見よ。
(35) 国崎裕「生命保険」 p.358.を見よ。
(36) J. B. H. Pegler, op. cit. p. 187．を見よ。
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皿
リ （翡讐麿讐記） 保険会社の投資資金の源泉は保険料である。保険料
の蓄積は主として責任準備金を構成する。保険技術上それは．全体的には収
支相等の原則が個別的にほ給付反対給付均等の原則が支配されねばならない。
しかし．それら原則が支配される過程において，保険会社ほ投資活動を行な
うのである。保険会社は．負債を投資資金として運用するわけであるが．こ
のような点から金融仲介機関の一つといわれる。
生保会社の利益は，「死差益」・「費差益」および「利差益」という三者から
主として構成されるといわれるが．保険会社を中心として，これを大づかみ
すれぼ，保険契約 (insurancecontract) と投資契約 (investmentcontract) と
いう二つの契約を通じて実現されるから，保険会社の利益ほ契約上の利益で
あるとしておこう。契約上の利益ほ，二つの契約が満了するまでこれを定め
ることは不可能なるこというまでもない。しかし．各年度毎の保険会社の財
務状況を表示することは．契約上の利益の実現過程を示すきわめて重視すべ
き問題である。
投資資金の源泉が保険料であるから，これは保険会社からみれば「契約上
の負債」である。したがって「負債の評価」 (valuationof liabilities) と「資
産の評価」 (valuationof assets) とほ密接な関係にあるが，とくに前者が重要
(37) 
視される。双方の評価損益のために「安全保証準備金を形成」 (contingency
reserve)するが．その目的は投資上の損失．死亡率の超過またほ経費の超過
を補填することにある。
保険会社が負債評価を重視する理由ほ，投資資産の評価いかんが．それを
(38) 
所与ののものとすれば，純損益に影響を与えるからにほかならないか，これ
をいいかえれば，責任準備金の計算が保険数理的技術的問題であるのにたい
(39) 
して資産側にはこのような計算上の類似性がないということなのである。し
(37) J. B. H. Pegler, ibid. p. 190., S. J. Lengyel. Insurance Companies'Account. 
1946. pp. 36．ーを見よ。
(38) 亀井利明「英国の保険事業」 p.212.を見よ。
(39) J. B. H, Pegl er, op. cit.を見よ。
50 (362) 生命保険会社の投資原則と資産評価（星野）
たがっていかなる基準で評価されるべきかという問題が生ずる。通常，生保
会社の負債が長期的性格を持っている。しかも，生保会社は長期投資を専ら
とするゆえ，ほとんどの資産は固定資産とみなされている。とはいえ，イギ
リスにおいては，確たる評価方法が法的に定まっておらず，商務省への報告
をもってたりるので，その実は各保険会社毎にさまざまである。この点ほ，
さらにのちにふれることにする。
ヌ （畠誓墨晨喜門門資産評価と負債評価との関連について，ペグラー氏ほ
Consolidation of Reading Series. Valuation and Surplus.の一項，すなわち，
<ffhe treatment assets arise from a distinct consideration and should be kept 
apart from the question of what is the proper value of the liabilities. The 
two ideas, however, cannot be kept entirely in water-tight compartment and, 
in al reading bearing the subject under discussion (namely, the valuation of 
liabilities and distribution of surplus), the possible influence of the treatment 
of the assets must be kept somewhere in mind.）)を引き合いに出し，両者の
評価が完全に区分できないとする意見に反対する。それは，剰余金 s.負債
価額 L．資産価額 A とすれぼ， S<L(=A)が成立するが．この場合 Sが可
能な限り正確に計算できるとするならば， L もA も正確でなければならな
い。 LとA とが異なった基準で計算されるとするならぼ， A-Lで示される
(40) 
Sは事実を歪められたものとみなければならないとみる。
負債評価は利子率によってなされる。ペグラー氏は，負債側と資産側とを
区分させ，しかも両者を調和させるような同一基準を「評価利子率」 (valua-
tion rate of interest) に求める。資産評価いかんが損益に影響を与えるのみ
ならず配当その他準備金に影響してくるからである。人為的資産評価の過大
ほ，将来の所得に対する期待の失敗に「リビング・オン・キャビタル政策」
(Living on Capital Policy)をもってその埋め合せをすることも十分に考えら
(41) 
れ，かつまた正当化しうる状態にあるからである。負債評価が，資産評価よ
りもヨリ正確なものであるかというと，決してそうではない。それは，「将来
(40) J. B. H. Pegler, ibid.を見ょ。
(41) J. B. H, Pegler, ibid. p. 191.を見よ。
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の死亡率に関する想定」と「実際の支出」とにおいて，前者は概算的方法が
とられており，それをたとえ精巧な計算方法を用いようと正確さを欠くから
(42) 
にほかならない。そこで，すでに述べたように，調和の手段としての評価利
子率をどのように考えていくべきかということになる。
保険会社からみて負債評価に影響する利子率は予定利子率であり，資産収
益率に関係する資産側は市場利子率に影響される。このようなところから，
資産評価を市場価格 (marketvalue)によるべきであるとペグラー氏は主張す
(43) 
る。一般企業の会計においても資産評価基準を何に求めるかにつき，多々論
議のあるところであろうが，ペグラー氏の考えは正に時価主義説といえる。
イギリス保険会社の資産評価の方法は，各保険会社毎にまちまちで，正確な
ところはわかりかねるが，有価証券は市場価格ないしはそれより適当な減価
を行なった価格，不動産あるいほ貸付項目に入る資産は bookvalueで，し
かも減価を行なって考慮するといった具合に，各種対象の持つ性格にあった
(44) 
評価方法で，かつ「帳簿価格をさげても，決して帳簿価格を不当に高く評価
すべきではない」 (writingdown but never writing up.）という低価主義をと
っている。それほイギリスの保守主義 (doctorineof conservatism)にさかの
ぽる。イギリスの保守主義は，イギリスの保険会社にたいしても他の企業会
計実務と同様に強い影響力をもち，かつ支配的な会計基準である。生保会社
は，投資資産が総資産のおよそ 9割近くを占めていることから，そして金融
仲介機関としての役割，あるいほまた多くが株式形態をとることより経営者
および株主保護と資本維持のために conservatismを伝統的に主張するものと
考えられる。しかし，ペグラー氏は，低価主義の金言のうち writing down 
を問題視して， over-conservatismにおちいることの危険を排除しようとする
ものである。
ル（轟如醤腐9)ペグラー氏が時価主義をとる理由は， over-conserva-
tismに一つの歯止めを行なうことにある。その方法として当然に市場価格を
(42) J. B. H. Pegler,を見よ。
(43) J. B. H. Pegler, ibid.を見よ。
(44) S. J. Lengyel, op. cit. pp. 45．ーを見よ。
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もって全ての資産を評価すぺきとする意見はすでに述べたところであるが，
市場価格による評価を可能とするには，少なくとも次の条件がととのってい
(45) 
なければならない。すなわち，外部的には，取引市場の存在とその客観的でし
かも確実なる評価資料の存在が強く要求され，内部的には公示剰余金 (discl-
osed surplus)の処分可能金額の範囲とそれを公開勘定とするか否かという帳
簿 (book-keeping)上の問題に関係してくる。
取引市場の問題は，たとえば保険会社の投資資産のうち，流動（性）ない
しは換金（性）資産，すなわち有価証券は．それが証券取引所に上場されて
いるかぎり観客的価額は把握することができる。生保会社の保有有価証券を
大量に放出することにより市場相場を変動させることも考えられるが，生保
会社の投資が，ペグラー氏の第三原則を守るかぎり，保険契約者公平の原則
を守ることが予想されるので，やはり時価主義をとることが可能となる。
不動産のごとく固定資産の評価を時価主義で行なう場合は困難であるが，
同種又は類似資産の客観的相場によって評価しうるものである。
このような市場価格を用いる異論があるとすれば，評価時の問題と生保会
社の投資姿勢の問題にあろう。評価時の問題につきペグラー氏は，評価時が
適切であったかどうかは後日の判断によるものであるから，評価を必要とす
(46) 
る時の市場価格をもってそれでよしとする。この評価時の問題は生保会社の
投資姿勢，すなわち長期投資の傾向にも関係する未実現保有損益に関する評
価の問題である。保有損益は，技術的進歩，市場の需給の変化，一般物価水
(47) 
準の変化などに関係してくるし，さらにそれが未実現（長期的投資は未実現
損益評価が中心をなす）である場合は，評価時点における経済的意味を示す
(48) 
価額で示されるべきであるということになろう。
内部的問題の解決にほ，三通りある。第ーは秘密準備金 (hiddenor secret 
reserve)を設けるか，第二は全市場価格を公開し，公開勘定による準備金を
(45) 藤田友治「実現概念についての一考察」（甲南経営研究昭和41年 vol.7. No. 3. 
pp. 249.-262.を見よ。
(46) J. B. H. Pegler, op. cit.を見よ。
(47) 藤田友治・前掲 p.258を見よ。
(48) 藤田友治・前掲 p.256.を見よ。
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開設するか，あるいは繰越未配当剰余金を増設するか，それとも第三として
(49) 
両者の折衷形態をとるかという方法である。第一の方法は生保会社が競争関
係にある場合，自己の会社に内在する事業力を隠すという効力を持つととも
に，アクチュアリー担当業務の余力と保険契約者および株式所有者の準備金
(50) 
利用の自由性を与える。第二の方法は，事業能力を一般に理解させる。とい
う利点がある。しかし，不況に遭遇すると準備金の放出による drawnon 
reserves となるが，不況に立ち向うことの出来る会社との比較においてある
弱さを示すことにもなりかねない。第三の方法は，アクチュアリーの伝統的
金言「公表の自由」 (freedomwith publicity)から生じたものである。さらに
disclosed surplus の積立の問題であるが，この問題は剰余金の取り扱いに関
係してくる寡聞にしてその実体がつかめ得ないが，イギリス生保会社の剰余
金のほとんどがセェキユリライ・バリュー (securityvalue) のいかんによっ
(51) 
て示されているが，しかし，市場価格をもって資産の評価を行なう場合，ォ
リジナル・コスト・プライスと期待価値の下落および市場価格騰貴と帳簿評
価との関係に注視すべきであろう。
ヲ （立は社翌翡繍）ペグラー氏の投資原則は，資産選択策というべきで
あり，時価主義を強調すべきための前提としてこれを考察すべきであろう。
であるから，第二原則において，資産選択のための政治的・経済的諸条件の
可能な限り正確にして客観的資料の把握を要求し，第三原則においては，第
二原則を条件づけ，第四原則においては投資の公共性というよりほ，保険企
業の公共性を重視しているのであろう。資産評価を通じて人為的利害操作を
行なうよりは，第二原則に示された諸々のトレンドを考察することにより，
客観的測定可能な資料にもとずいた市場価格をもって表示することの方が，
ヨリ保険企業の公共性を強調できるものと考えたからであろう。
(49) J. B. H. Pegler, op. cit. p. 192.を見よ。
(SO) ただし， ‘inview of the exclusion of life offices from the provision of the 
recent Company Act regarding hidden reserves.'を条件とする (J.B.H. Pegler, 
ibid.）を見よ。
(51) J. B. H. Pegler, ibid. p. 193.を見よ。
54 (366) 生命保険会社の投資原則と資産評価（星野）
通常投資は所得よりも資本増を目標とするが，生保投資は長期的であるが，
蓋し，考えねばならぬこととして，市場利子率の上昇と資産の所得収益力
(income-earning power)の減少から生ずる資本のデプレシェーションである。
前者の場合はその時点における資産と負債は未収保険に関し理論的にも概算
的にも対応させうる。したがって市場利子率の上昇によるデプレシエーショ
ンの危険 (dangerof depreciation)は排除されるが，均衡の維持の困難も考え
られるので，市場価格での評価に際し「追加準備金」 (additionalreserve)の
保有が必要となる。後者の場合においても資産と負債の不均衡を構成するの
で，当然実質的処理の方策が考えられるべきであるが，これらの問題も考え
てみても，ペグラー氏の説意ほ，すでに述べたように，時価主義説を採用す
ペき原則論であるとして注目してよいと思う。
—昭和43年 9 月長崎銀月荘にて一~
